
































lzvjestaj poslovodstva za 2024. godinu (nastavak)

Financijski instrumenti i povezani rizici

Ulaganje u Fond pretpostavlja preuzimanje odredenih rizika od strane ¢lanova Fonda. Op¢enito, rizik je vjerojatnost ili
mogucnost da prinos od ulaganja bude nezadovoljavajuéi ili negativan. Rizici povezani s ulaganjima Fonda variraju ovisno
o financijskim instrumentima u koje Fond ulaze, buduéi da svako ulaganje neizostavno nosi svoj specifiéni skup razlicitih
rizika, kao Sto su trZisni, kreditni i drugi oblici rizika. Najznacajnije vrste rizika povezanih s financijskim instrumentima u
koje Fond ulaZe su rizik likvidnosti, kreditni rizik i rizik namire i pla¢anja, te trzi$ni rizici: rizik promjene kamatnih stopa,
valutni rizik, rizik promjene cijena vrijednosnih papira, i rizik likvidnosti vrijednosnih papira.

Rizik likvidnosti predstavlja mogucnost nedostatka sredstava potrebnih za podmirivanje obveza i rezultanta je
neuskladenosti rokova dospijec¢a potraZivanja i obveza. Kvalitetnim upravljanjem ro¢nosti plasmana novéanih sredstava
potrebno je osigurati pokrivanje nadolazecin obveza i uspostaviti razinu likvidnosti koja mozZe ispuniti ocekivane i
neoctekivane potrebe za nov€anim sredstvima.

Kreditni rizik nastaje iz mogucnosti da se potrazivanja Fondova po investicjama i s njima povezanim naknadama i
kamatama, te prilikom trgovanja vrijednosnim papirima nece naplatiti u predvidenom iznosu i roku sukladno ugovoruy,
odnosno predstavlja rizik potencijalnog gubitka uslijed nepodmirenja obveze prema pojedinom Fondu. Kreditni rizik ovisi
o kreditnoj sposobnosti izdavatelja vrijednosnih papira.

Rizik namire se pojavljuje kod trgovanja financijskim instrumentima, a ovisi o kreditnoj sposobnosti suprotne strane u
trgovanju prilikom namire.

Trzidni rizici predstavijaju potencijalne ucinke koje vanjski utjecaji imaju na vrijednost imovine Fondova i uzrokuju ih
promjene cijena, volatilnosti i korelacija vrijednosnih papira, odnosno kretanja na financijskim trzistima. Upravljanje trzinim
rizicima je dio ukupne strategije upravljanja imovinom Fondova i kao takav u sebi sadrzi kamatni rizik, valutni rizik, rizik
promjene cijena vrijednosnih papira i rizik likvidnosti vrijednosnih papira.

Kamatni rizik je sastavni dio trZiSnog rizika i pokazuje osjetljivost financijskih instrumenata u portfeljima Fondova na
promjene kamatnih stopa. Ovo je osnovni rizik pri ulaganju u duznicke vrijednosne papire.

Kamatni rizik u poslovanju Fondova moZe se dvojako promatrati kroz strukturnu izlozenost ukupne imovine pojedinog
Fonda riziku promjena kamatnih stopa preko svojih pozicija u kamatno osjetljivim instrumentima na valutnom, novéanom
te trziStu obveznica (fixed income). Cilj upravljanja kamatnim rizikom je postizanje optimalne strukture portfelja s obzirom
na predvidena kretanja kamatnih stopa za pojedine vrste vrijednosnih papira.

a nastaje prilikom ulaganja u financijske instrumente denominirane u valutama razli¢itim od valute obracunske jedinice. U
svrhu zastite od rizika eventualnih nepovoljnih meduvalutarnih kretanja potrebno je kontrolirati i pratiti otvorenost ukupne
devizne pozicije, otvorenost u svakoj pojedinoj valuti, kao i kretanje te¢aja domace u odnosu na ostale svjetske valute.
Rizik promjene cijene vrijednosnih papira je mjera gubitka koji moze nastati zbog pada vrijednosti vrijednosnih papira u
portfelima Fondova (portfelj vlasnikih vrijednosnih papira, portfelj duzni¢kih vrijednosnih papira, portfelj udjela u
fondovima).

Rizik likvidnosti vrijednosnih papira je mjera gubitka koji moze nastati zbog smanjene utrzivosti pojedinog vrijednosnog
papira ili dijela portfelja vrijednosnih papira u portfeljima Fondova.

Funkciju upravljanja rizicima obnasa Odjel za nadzor i kontrolu rizika. Sustav upravljanja rizicima opisan je Politikom
upravljanja rizicima, te Strategijom upravljanja rizicima. Strategija upravijanja rizicima definira opca nacela upravljanja
rizicima i definira okvir kojim se odreduje sklonost preuzimanja rizika za pojedine vrste rizika.

Ciljevi i politike Fonda u upravljanju financijskim rizicima te izlozenost Fonda tim rizicima detaljno su opisani u biljesci

19 u ovim financijskim izvjestajima.
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Izvjestaj poslovodstva za 2024. godinu (nastavak)

Znacajna gospodarska i makroekonomska kretanja tijekom 2024. godine koja su izravno ili neizravno utjecala

na poslovanje mirovinskog fonda

Nastavak rasta hrvatskog gospodarstva u 2024. nakon pozitivnih stopa rasta u prethodne tri godine, jednako kao i
pozitivne stope rasta svjetskog gospodarstva u cjelini, su imale pozitivan utjecaj na poslovanje mirovinskih fondova
tijekom protekle godine. U 2024. Republika Hrvatska je i Cetvrtu godinu zaredom zauzela mjesto najbrzim rastuc¢im
gospodarstvima u Europi. lako je dinamika godi$njeg rasta blago usporila u posljednjem tromjesegju, na razini cijele
godine zabiljeZzen je visok rast BDP-a od 3,8%.

Nastavak pada prosjecne registrirane stope nezaposlenosti za 0,8 postotnih bodova u 2024., na povijesno niskih
5,3%, uz rast prosje¢ne nominalne neto place na godi$njoj razini od 14,8% u 2024. (nakon $to je ista u 2023. porasla
skoro 13%), su pozitivno utjecali na povjerenje potro$aca tako da je realni rast prometa u trgovini na malo u 2024.
iznosio 7,3% (nakon rasta istog od 3,7% u 2023.) dok je industrijska proizvodnja u istom razdoblju zabiljezila pad od
2,4%. Trendovi u indeksu fizickog obujma industrijske proizvodnje tijekom prosle godine bili su u skladu i s
ekonomskim trendovima kod najvaznijih trgovinskih partnera u EU gdje razni ekonomski pokazatelji veé neko vrijeme
signaliziraju izazovne poslovne uvjete u industrijskim (preradivackim) poduzeéima. Od srpnja 2022., pokazatelj
preradivacke aktivnosti za europodrucje zadrzava se ispod granice od 50 bodova, koja razdvaja ekspanziju od
kontrakcije aktivnosti. Oporavak potraznje vaznih vanjskotrgovinskih partnera vrlo je neizvjestan, a o€ekivanja
analitiCara barem za 2025. godinu nisu optimistitna. Pozitivan utjecaj na rast osobne potro$nje te raspolozivog
dohotka ima i daljnji rast turizma u kojem je u 2024. zabiljezeno 5,4% viSe dolazaka i 4,9% viSe nocenja nego u 2023.
Ocekivani rast turistickog prometa, nastavak priljeva sredstava iz EU te pozitivna kretanja na trzistu rada bi se trebala
nastaviti i u iduéim godinama tako da je procijenjeni rast BDP-a u 2025., prema procjenama Hrvatske narodne banke,
na razini od 3,3% a u 2026. na razini od 3,0%.

Realni rast hrvatskog gospodarstva, niska stopa nezaposlenosti i visok rast prosje¢ne plaée su imali znacajan utjecaj
na stopu inflacije u 2024. u kojoj je prosje€an rast potroSackih cijena iznosio 3% na godiSnjoj razini. Najveci utjecaj
na rast cijena tijekom 2024. biljezile su prosje¢ne cijene usluga. U odnosu na 2023. cijene u ovoj kategoriji vise su u
prosjeku za 5,9% a procjena je analitiCara da su doprinijele godi3njoj stopi inflacije u 2024. s viSe od 1,5 postotnih
bodova. Nastavak cjenovnih pritisaka u uslugama povezan je i s rastom cijena u segmentu Restorana i hotela koje
su u 2024. u prosjeku bile vise 10,2%, podrzane ve¢ navedenim pozitivnim kretanjima u turizmu.

Jednako kao i u 2023. hrvatsko dionicko trziSte je i u 2024. zabiljezZilo pozitivnu izvedbu uz rast CROBEX indeksa od
25,9%. Ostvareni rast hrvatskog gospodarstva od 3,8% u 2024. i oCekivani rast od 3,3% u 2025. odnosno 3,0% u
2026., jos jedna uspjedna turisticka sezona uz pozitivne najave i za 2025., priljev kapitala iz Europske unije i vrlo
niske stope nezaposlenosti i dalje odrZzavaju optimizam medu investitorima 8to se pozitivno odrazava na izvedbu
indeksa.

Krajem rujna 2024. godine javni dug Republike Hrvatske iznosio je u apsolutnom iznosu 49,98 mird. EUR $to je 2,0
mird. EUR ili 4,2% vi$e u odnosu na kraj rujna 2023. godine. Uslijed visokog rasta nominainog BDP-a ukupan dug
opce drzave na kraju treceg tromjesecja 2024. godine spustio se ispod razine od 60% BDP-a te je iznosio je 59,7%
BDP-a i bio je 3,6 postotnih bodova nizi na godisnjoj razini. Zadrzavanje visoke likvidnosti u financijskom sustavu,
daljnja pozitivna kretanja u pogledu drzavnih financija i rast kreditnog rejtinga utjecale su i na pad prinosa na hrvatske

drzavne desetogodisnje obveznice s 3,19% na 3,03% u 2024. godini.
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